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＜はじめに＞    年中頃のアジア諸国に端を発した通貨・金融危機１) は, ロシア, 南米へと波及していき,  年中にはほぼ終焉をみた｡ しかしその後,     年末から  年初にはアルゼンチン・ブラジル
が再び危機に陥り, さらにトルコも    年入り後危機状態が長引いているが,     ～  年にか
けては国際通貨基金 (                        ：以下,    ) からの借入れ大国も状
況改善をみている｡ 最近では, 途上国の対外バランス問題よりも米国の巨額の経常収支赤字と
その他諸国の経常黒字 (いわゆるグローバル・インバランス) 問題やドル価値について, その






４. 最近の国際的通貨・金融危機対策 (以上, 本号掲載)
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１) 危機の発生は, 初期条件やその後の政策措置如何で, 通貨危機, 金融危機, 経済危機などに分類可
能であるが, 本稿では,     年代後半に東アジアで発生した典型的な通貨・金融危機を念頭に置き,
原則として ｢通貨・金融危機｣ の用語で統一している｡
２) 最近のグローバル・インバランス問題を論じている文献としては,          (    ),              (    ),            (    ),                (    ),          (    ),    











見受けられる｡ 本稿で, 国際金融問題が比較的安定している現在, 差し当たり通貨・金融危機
発生時における国際的な最後の貸し手機能に関する論点を   との関係に焦点を当てつつ,
幅広い考察を加えてみることは, 意味のあることと思われる｡





え方, 先進主要国における運営方法を概観し, ③これを踏まえて, 将来起こりうる通貨・金融
危機への対応方法に関し, どのような視角や枠組みがあり, 実際に論じられてきたかを整理す
る｡ ④さらに実際の通貨・金融危機の際における国際的な最後の貸し手機能の意味を明らかに
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③ 市場の失敗には, 公的介入が必要 (                    )｡
④ 近年の途上国における通貨危機発生の頻度上昇を眺め, 早期警告システムの開発に傾注 (                        )｡
⑤ 国際金融制度改革に期待通りの進展がみられないため, 歩を進めるために提言 (            )｡
さらに, 今後の米中経済不均衡が途上国経済にどう悪影響を及ぼすかを考察 (            )｡
⑥ 経済自由化, グローバリゼーション, 証券化の進展に伴い, 危機対応のためのセーフティネット
も変容せざるをえない (        )｡




(１) IMF の予防的クレジットライン (CCL) の導入と廃止の経緯   は, アジア通貨危機発生後間もない    年４月, 危機発生の未然の回避を趣旨として,
予防的クレジットライン (                   , 以下   ) を導入した｡ これは, 加
盟国が他国からの危機の伝染の悪影響を受けやすいと判断される場合, 次の４つの条件５) を満
たせば,    からの融資を仰ぐことができるというものであった (        )｡








の後    年  月,     年３月に条件の見直し, 緩和６) が行われたものの, 結局利用されないま




という当該国側の懸念, ③   利用可能国において, 外貨準備の積み上げ, 変動相場制の採
用等により対外的ショックへの耐性が強化されてきたこと, などが指摘されている (        )７)｡    の廃止に伴い, 通貨・金融危機時の   融資制度としては,    の導入に先
国際的な最後の貸し手機能と    (上)    
５)     (     )   を元に, 他の文献 (        等) をも踏まえて, 当該部分を筆者が意訳｡
６) 主な変更点は, ①   利用希望国に求められていたパフォーマンス・クライテリア (具体的経済
指標の目標値) などの廃止, ②一定額以上の借入れに課される超過金利の引下げ, など (      )｡   に関する   の公表文献は,     (     ,      ,      ,      ,      ) などがある｡
７)    の条件緩和前までは, 申請承認時に支払うコミットメント料,    と同率の金利などが,    
利用のインセンティブになりにくいといった指摘もあった (        ,      )｡
立ち    年  月に創設された補完的準備融資制度 (   )８) に立ち返ることとなった｡   の利用は, 純粋にこの融資制度のみによる場合と, 通常のスタンド・バイ融資９) との
混合による場合があるが,    導入 (    年末) 以降    年までにこれら両方の形態により
６カ国が, 合計    億    (約   億米ドル相当) を借り入れている  )｡
一部の論者によれば,    は通貨・金融危機に際して, 最後の貸し手機能を果しうると主
張し  ), 既述の   や   が通常の   融資条件より金利が割高などの面を捉えて, いわ
ゆる . バジョットの古典的な最後の貸し手の条件  ) を包摂するもので, さらに   の融資
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８)     (                        ) は,     年央以降に発生したアジア通貨危機のように,
市場の信認の急激な低下に伴う巨額の資本流出から国際収支上の困難 (外貨準備の枯渇) に直面した
加盟国に対し, 巨額・短期 (１年から１年半, １年間の延長が可能) の融資を行う目的で    年  月
に導入された (       )｡ 融資限度は設けられていないが, 手数料 (金利) は, １年間は通常の   融資の金利水準より＋      , 以後６ヶ月ごとに     刻みで最大      まで引き上げ可能な
ど, ある程度罰則的な性格を帯びている｡   の返済期待期間は当初, 借入れ後１年から１年６ヶ月 (最長２年から２年６ヶ月) であった
が, 国際収支上の借入れ必要期間が国により予想外に大きいため,     年２月, ２年から２年６ヶ月
(最長, 現行の２年６ヶ月から３年) に延長された (        )｡
９)    のスタンド・バイ取極め (                        ) は, 短期的な国際収支問題に対
応するための融資制度で,    融資の中で最大部分を占めている｡ 通常の融資期間は１年から１年
６ヶ月, 期待返済期間は２年３ヶ月から４年｡ 多額になるほど追加金利 (         ) が課される
(        )｡  )     (     ),     ,       に基づき筆者が推計｡ この間の借入れ国は, 韓国, ロシア, ブラ
ジル (３回借入れ), トルコ, アルゼンチン (同２回), ウルグァイの６カ国 (借入回数のない国は各
１回)｡ 各国借入れ承認枠 (各国クォータのパーセンテージ) に各国クォータ額と借入れ時期の   
の米ドル相場を乗じた｡  )       (    ) によれば,        (    ,           ) や               (    )
は, ｢バジョット・ルールの下では, とくに銀行システムに関する厳しい条件を遵守する国に対する
最後の貸し手として機能すべきことを勧めている｣｡ この点,       の未公表文献の確認はでき
ないが, 別の文献 (                ) をみると, ｢    年代の   の政策はその流動性支
援により途上国の為替相場の減価をもたらす基礎的マクロ変数の悪化を逆転させるのに有効であった
が,   年代になると, 流動性支援という枠組みを拡大し, メキシコやアジア危機に際しての   プ
ログラムは経営不振 (       ) の金融機関を救済するミクロ政策に変化している｣ といった趣旨
を論じている｡ また,                (    ) では, ｢   はデフォルトに陥った国に対し,
その対外債務額を維持可能な水準まで十分割引いて評価し, その分の流動性の保証を行えば, バジョ
ットのいう貸出に対する担保徴求に類似した効果が得られる｣ との考え方が示されている｡ さらに      (    ) は,    による金融機関救済策や競争に対する政府の強制的規制が, グローバルな
(国際金融：筆者追記) システムの強化に向けた施策の障害になるとも述べている｡              
(    ) は, 危機対応に際して公的部門と民間部門が補完関係にある下で, 早期是正措置や秩序ある
破綻解決方法をとれば, バジョット流の国際的な最後の貸し手機能を正当化できるといった趣旨のモ
デル分析の結果を示している｡  ) バジョットは,     年代に頻発した英国内における恐慌に際してのイングランド銀行の経験から,
近年, 古典的な最後の貸し手機能といわれる, 次の４つの条件を導き出している (       ＜    ＞,
条件 (コンディショナリティ) は, バジョットの罰則基準を強化するものと指摘する (          )｡ 同様に, 米国議会が国際金融機関の見直しのため    年に設置したメルツァー委員
会  ) は, その報告 (         ) で, ①   は新興諸国に対する ｢準｣ 最後の貸し手に任ず
るべきであること, ②融資業務は返済可能 (      ) な加盟国政府向けの流動性 (短期資金)
















② 恐慌に際してイングランド銀行が銀行業界救済のため, 現金準備 (近年でいう流動性＜筆者追
記＞) を供給する義務がある｡ 準備の貸出は, どの銀行にもそれが要請するだけ無制限に, あらゆ
る (平常時には現金化されている) 担保の差入れを条件に, 自由にかつ迅速積極的に行なうべきで
ある｡
③ イングランド銀行の貸出金利は, 高率であるべきである (これにより, 実際には準備を必要とし
ない先からの借入れ要請の増加を抑制することができる)｡
④ イングランド銀行は, 恐慌で身動きが取れなくなる前の初期段階で, 恐慌の制御に取り掛かるべ
きである｡  )                                            (     ) は, メルツァーが委員長
を務めたためメルツァー委員会と言われ, 同委員長名で    年３月に報告書を発表した｡               (     ) も国際的な最後の貸し手による貸出条件を, 基本的にバジョット・
ルールに近いものにすることを提案している｡  )    および   の導入について, ｢これらを   が最後の貸し手に向かう第一歩とみることがで
きる｣ と指摘する見解がある (              )｡ 資本収支危機に際しての   の最後の貸し手
機能について, とくに ｢部分的最後の貸し手 (                      )｣ として位置付ける
議論もみられる (             )｡ 多くの論者は, ｢『準』 最後の貸し手 (                     )｣ と表現することが多い (              )｡
金融制度における最後の貸し手機能の側面を有していることだけを判断基準として認識するこ
とには無理があり, 一段と幅広い観点から国際的な最後の貸し手の ｢機能｣ 面の特徴を考察し
たうえで, 判断することが適当であろう｡ そうした判断を確実なものにするためにも, 次節で
歴史も古く事例も多い国内金融面の最後の貸し手機能について, 代表的な事例を概観しておく





安定性保持のため一時的に不健全 (       ) な銀行にも中央銀行 (以下, 中銀とも略記)
の支援が必要とする実務上の見解, ④いかなる通貨当局による最後の貸し手機能も不要で, 自
由市場機能に任せるべしとする自由銀行主義の見解, という４つに分類することは可能である





まず, 中央銀行の最後の貸し手機能に関するバジョットの条件ないし基準 (脚注  ) を現代







の対応関係を見出すことは可能であり, それなりの参考にはなる｡ すなわち, バジョットのい
うイングランド銀行が唯一の最後の貸し手であり, 銀行業界救済のために現金準備供給の義務
があることは, 日銀特融４原則の①, ②に該当すると考えられ, また日銀特融の金利について
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  ) 日本銀行政策委員会 (    年５月  日) ｢信用秩序維持のためのいわゆる特融等に関する４原則の
適用について｣ による (日本銀行      )｡
は ｢優良資産を担保とする通常の貸付金利を上回るものとすることが適当である｣  ) (貸付金
利は個別のケース毎に政策委員会で決定するが, 最近のケースでは公定歩合を  ％上乗せし
た金利)  ) とされており, バジョットの当該金利は高率であるべし, という点と共通している｡






① 米国連邦準備制度 (以下   )   の最後の貸し手機能は, 連銀割引制度 (                 ) によって果たさ
れることが比較的明解に定められている｡ とくに    年代以降の中小金融機関の相次ぐ破綻
という経験を経て制度の内容は改定を重ねてきている  ) が, 現在は, プライマリー・クレジ
ット (基本信用, 脚注  ,   ) には適格でない機関を対象とし, プライマリー・クレジット




  ) 日本銀行政策委員会 (    年５月  日) ｢『信用秩序維持のためのいわゆる特融等に関する４原則に








めに設定することで緩和された｡ また同時に, 銀行の経営破綻が多発した  年代には, 長期の流動性
供給を企図したエクステンデッド・クレジット (             ) の利用が目立ったが, これも    
年には前述のプライマリー・クレジットの適用外の金融機関に対する貸出手段として, また ｢長期信
用の供与｣ という印象を避けるためもあって, セカンダリー・クレジット (              ) と改
称された (         ,                           )｡  ) 連銀貸出には, 他に次のものがある (       )｡ 各種クレジットの日本語訳は, 高木仁 (    )
に依拠した｡
の種類を通じて,    の定める担保による保証が必要である｡




ユーロシステム内では緊急時について, その内部機関である銀行監督委員会 (                            ) とユーロ加盟国各中銀との迅速かつ効率的な協力により,
緊急流動性支援 (                            ) が求められている｡ これは, 例
外的な状況で, 一時的に流動性不足に陥った金融機関や金融市場に対して, 中銀によってケ
ース・バイ・ケースで行なわれる措置である｡ 実際の運用方針としてはユーロ加盟各国中銀
の責任と費用において当該国内の金融機関に   を実施することとされている (       ,     ,      )｡    の具体的な実施方法についての情報量は, 筆者の知る限りの限定的な
ものではあるが, バジョットのルールに近い条件の下に, 事前に設定された罰則金利と適格
担保により市場操作を通じて流動性が供給され, 同時にモラル・ハザードも抑制されるよう
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①     が決める目標フェデラルファンド・レートを上回る金利が適用されるプライマリー・クレ
ジット (基本信用) による流動性のバックアップ (通常の貸出期間はオーバーナイト, ２～３週間
までの延長可能で, 原則として借入れの目的を問わない) で健全な経営状態の金融機関を対象とす









で, 金融機関以外の個人, 共同経営事業, 事業法人への緊急貸出 (この金利は, 現在, 連銀は具体
的に定めていないが, レギュレーション により, 預金金融機関向け貸出金利の最高を上回る水







英国は  および     (欧州中央銀行制度) に加盟し, ユーロには非加盟である｡ 同国
では金融市場の安定を目指してイングラント銀行・大蔵省・金融サービス機構 (   ) に
よる三者間の覚え書 (                         )  ) において, ３機関による協力
のための基本枠組みを定めている｡ その中で, イングランド銀行の責任対象として, 金融シ
ステム全体の安定維持, 中でも金融政策運営の一部である流動性の変動問題への取り組みや













なお, 欧州の銀行の流動性管理については,     (    ) が解説している｡  ) 英国のイングランド銀行・大蔵省・   三者間の覚え書は, 大蔵省からイングランド銀行への金
融政策運営の責任移譲, イングランド銀行の銀行監督権限の     (                           ＜証券投資委員会＞,    の前身) への移管,    の   への改称等が行なわれた時期に合
わせ,     年  月に取り交わされた (       ,          )｡  ) 三者間覚え書によれば,                                は, 大蔵省を議長とし,






ものであり, 不健全経営の銀行に対してではないこと (もちろん, 流動性不足の銀行が経営
難に陥ることはありうる), ④救済対象の銀行は, 一定期間後に再建されるなり, 清算され
るなりの着地点が明確にされる必要があること (中銀は金融システムを保護するもので, 経
営不全の銀行の延命を図るものではない), ⑤必要と判断される場合には, 中銀が金融シス














② 上記①により中銀信用を裏づけとする場合が多い｡ しかし理論的には, あるいは歴史的
経験を踏まえても, 流動性は中央銀行資金である必要はない (          )｡ 危機の実
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  ) このような目的は, ほとんど        (    ) および       (    ) が述べていることである｡  ) このように危機時に利用可能な原資は, 中銀資金以外にもあるが, 中銀資金に貸し倒れが発生した
り (これが引当金を上回る場合, 国庫納付金の減少となる), 預金保険機構への緊急的な資本増強が















展している場合, 他の金利への波及作用 (証券市況の無用の下押しなど) も懸念されるた
め, 極端な高金利を適用することは現実的ではない｡






  ) 金融機関の監督機能が, 中銀とは別の専門機関に委ねられている場合や, ユーロ圏の一部国のよう
に監督権限が銀行監督委員会と中銀とで分掌されている場合には, とくに情報交換と協調が不可欠で
ある｡  ) こうした判断の困難性の指摘は多い (例えば,           ,                 第７章,          ,                  など)｡    経済顧問の    (    ) は講演で, 新興国が     か       かの区別認識こそが   による流動性支援の是非を問う際に決定的に重要であ
る旨を述べているが, 本論で記したように, 実務上そうした区別が (とくに短期間には) 判然としな
い場合がありうるという留保は必要であろう｡  ) 例えば, 決済システム機能の一時的技術的な齟齬に対し, 流動性供給を行なう場合は, １日だけで




からの適切な監視と情報収集が大切である｡ また, 実際の救済に際しては, 詳細な内容に
ついては情報を公開せず, 関係金融機関の緊張感を保持する効果を狙うことが必要な場合
もあろう｡ さらに, 何らかの方法で支援を受けたにもかかわらず当該金融機関が破綻を招















融危機の原因や対策に関する分析も, 他の無数の文献に譲ることとする  )｡ 例えば, 近年の危
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  ) 例えば, 金融市場全体に流動性を供給する場合には, 市場参加者の行動の安定化を狙って, できる
だけ具体的に問題の性格と対策に関する情報を明示することが適当であろうし, 個別金融機関を相手
に支援を行なうに際しては, 誤解を招きやすく不安を煽るような情報の公開は控えられるべきである
と考えられる｡  ) ｢最後の貸し手 (                )｣ という用語自体は, フランシス・ベアリング (             ) の著作 (                                             ,     )
における使用を嚆矢とし, その概念が現在のような内容をもつて初めて用いられたのは, ヘンリー・
ソーントン (                 ) によると言われている (            ,     )｡  )     キンドルバーガー (              ) は, イングランド銀行が  世紀に国内の最後の貸
し手として機能していた,   世紀前半になって機能しだした, といった研究者の主張を紹介している
ほか, オランダ議会によるイングランド銀行への支援 (    年代後半), イングランド銀行によるロ
ンドン個人銀行業者のオランダの取引先の救済 (    年) などの事例をあげている｡  ) 経済・金融のグローバル化を強めた    年代の後半以降, 民間部門の国際資本取引が急増する一方,
機について, フィッシャー (          第１部第１章) は, 次のような趣旨を述べている｡









まず①借り手が主権国家 (いわゆる        ) であり, ②外貨準備 (米ドルを中心とする国
際通貨建の預金・短期証券形態の流動性) の不足を補填するための貸借が行なわれることであ












れるようになって, 国際的な貸し手機能に関する議論が活発化し, 精緻化したとの見方 (              ) もできよう｡ 危機の伝染については,     (    ) も参照した｡                  
(    ) は, 危機の他地域への伝染が国際的な銀行融資を通じて生じる部分が大きいことを分析して
いる｡       (    ) は,    が加盟国に満遍なく融資を行なうことよりも, 危機の伝染を防止す
ることにその役割を限定すべきである旨を主張している｡   が国際的な最後の貸し手であるべきであるとの考え自体は, メキシコ危機に対応した米国ク
リントン政権下で生まれ,   フィッシャーがこれを定着させたという指摘もある (         )｡


















立教経済学研究 第  巻 第４号     年   
  ) アジア通貨危機時には, マレーシアが一時的に資本流出規制を課したが, その効果の評価には見解
が分かれている｡ 規制には種々の問題 (規制回避策がでてくる, 国内市場の発展が遅れる, 実証的に
も効果のほどは不明確, 規制廃止の時期が見極めがたい等) があることから,    は基本的に規制
には反対の立場であるとみられる｡ しかし, 当該国当局に人的資源面も含め対応力があれば, 緊急時
に限っては, 一時的な資本流出入規制に真っ向から反対する理由は乏しいと考えられる｡ なお, 規制
の方法としては流入規制の方が容易であることを,        (     ) が説いている｡ 新興諸国の資
本取引規制についての文献として,             (    ) がある｡  )     (                            ：一般借入取極) は,     年の導入以降, ５年おき
に見直されている｡    が加盟国の資金需要に応じきれなくなることを回避するため, 先進  カ国
(ないし中銀) から当初総額   億   の枠が設定されたが, 南米の対外累積債務問題発生に伴う   の原資不足の懸念から    年に   億   まで拡大された (このほか, 当初から必要に応じサ
ウジ・アラビアから  億   の借入も可能)｡    (                      ：新規借入取極) は,     年のメキシコ金融危機発生に伴い
将来   資金の大幅な増加が必要になるとの見方から,   年の ‒７のハリファックス・サミット
で ‒  その他諸国に呼びかけ,    の借入枠倍増 (   億   ) が  年  月に実現した｡ 参加者は  カ国・機関｡ ５年ごとに見直されている (        )｡
両取極は並存しているが, 実際の発動は最初に   を使い, 両取極の下で最大枠は   億   とさ





の急騰, あるいは他国の危機の波及から, 流動性不足に陥る場合, ②中長期的な経済金融政




る｡ 国として, 対外債務の期日返済が不可能となる破綻 (デフォルト) の事態に陥った事例




的な最後の貸し手から供給される場合には, 通常は相当長い期間が想定される｡ 例えば, 経
常収支の不均衡を切っ掛けとする自己実現的な流動性 (外貨準備) の枯渇に対して何らかの
対外的支援が行われる場合, その返済能力の回復には経常収支の改善・外貨の再流入が前提














  ) 先進主要国の中銀が, 自国通貨の国際的な最後の貸し手として流動性を供給する場合, 借り手が危












る｡ 国際機関からの融資や二国間支援の場合には, 通常, 当該国の一定期間におけるマクロ
経済政策の運営に関して種々の監視 (サーベイランス) や融資条件 (コンディショナリティ)










うものである｡ また,    に関してシュワルツは, 国内の中央銀行機能とも対比しつつ,
①外貨準備をハイパワード・マネーとして無制限に創出することができない, ②独立性を有






示され, 議論が活発化した  )｡ 例えば, 否定論として, ①高い利益を求める投資は高いリス
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  ) この節の議論は,    の要否に関する各種の議論を紹介した                         








これに対し,    を必要とする主張を例示すると, 次のとおりである｡ ①   のアジア
危機時の政策は厳しく批判されるべきであるが, その機能を否定する見解は, 純粋な国内の
金融危機にこれを適用した場合, いかにも無責任である｡    が存在しない場合に比べれ
ば,    があることははるかに好ましい｡    の活動を縛り, 金融市場の自動調整機能に
すべてを任せてしまうことは, 投機理論が主張する市場の安定効果に賭けるようなものであ




化に貢献したことなどがある｡ しかも, 米国民への負担はなく (むしろ利益をもたらしてい
る), 国家財政を悪化させることもない｡ こうしたことから,    の存在は不可欠である｡
ただ,    の政策に関する透明性と説明責任の改善は必要である (               ,                ,            )｡
・最後の貸し手の必要性について
以上, 簡単に過去の主張・見解をみたが, 最近では比較的安定した国際金融システムの下






ある国に危機が発生し, その国の外貨準備が急減をみて, 支払い決済不能に陥る, あるい
国際的な最後の貸し手機能と    (上)    
  )               はフーバー研究所のフェローで米国レーガン政権下の国務長官,             はニクソン・フォード政権下の財務長官,              はシティコープ元会長｡  )           は,     研究所の元シニア・フェロー, レーガン政権下の大統領特別補佐官｡
は対外債務の返済が困難となり当該国の政策対応だけではデフォルトを回避できない公算が
高くなっている場合, 前述のように, 市場メカニズムに任せておけば自然に内外均衡が調整
されるとして放置することは, 政治的現実問題としても困難と思われる｡ まず, ①当該国の
危機あるいはその他国への波及が国際的な決済システム障害に繋がる恐れがある｡ ②危機の
放置により, 当該国内の基礎的諸条件の不安定化が生じ, 国民生活への悪影響が予想される｡
その悪影響が一旦構造的性格を帯びた場合 (例えば, 所得減少, 失業増大に伴う教育機会の
減少), その早期回復は容易ではない｡ ③このような経済社会問題が拡大すれば政治問題化
し, 国内政治面での不安定化がもたらされる｡ ④当該国への国際的な信認 (格付) が低下し,
国際市場からの資金調達の困難が長引く｡ 従って, 何らかの国際的な支援 (最後の貸し手機
能の発揮) により, 当該国の経済的社会的被害を軽減し, 安定回復させることが重要な政策
課題となろう｡ このような支援は, 多くの論者が懸念するように, 確かに借入れ国と債権者
(投資・投機者) の双方にリスク負担をさらに誘引するというモラル・ハザードの発生を伴
うことを否定できないが, そのコストは工夫次第 (厳しめの融資条件, ピア・プレッシャー
など) である程度制御可能であり  ), 他方, 支援なかりし場合に予想される既述のようなコ
ストに対し, 支援により軽減できる場合のプラスの経済効果が大きく上回るものと判断され
る｡
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  ) 危機対応に伴うモラル・ハザードについては, 完全に排除することは不可能であり, 管理しながら
も, ある程度致し方ないものとして受入れることが肝要との立場 (          ) や, 国際的な最後
の貸し手による貸出が当該国の銀行に対するものではなく, 政府に対するものであるはずであるし,
その分最後の貸し手が国内銀行の監督にまで関与するわけではないため, モラル・ハザードの懸念は
少ないとの趣旨の見解 (            ,                ,     に対するコメント) がみら
れる｡     (    ) は, モラル・ハザードは深刻な問題ではなく,    の信頼回復が重要との立
場を取っている｡ なお,    融資を巡るモラル・ハザード問題に関する最近の分析としては             (    ) がある｡
４. 最近の国際的通貨・金融危機対策
危機対策を論じる場合によく行われているように, ここでも危機の予防策 (               ) と発生時およびそれ以降の管理策 (              ) の二つに分けて考えてみる｡
もちろん, 実際には予防策が管理策にもなり, 逆に管理策の整備が当該国の信認を高めるなど
の意味で予防策としての効果をもたらす, といった相互の関係があるため, この区分は厳格明
確なものではない｡ 先行研究では, 危機が発生した (あるいは波及を受けた) 特定の国 (ない
し諸国) を想定し, 流動性の緊急的な供給を中心とする短期的な施策と中長期的観点からの構
造政策を論じていることが多いと思われる｡ しかし本稿では, 一般的な通貨・金融危機を念頭





る当該国の信認 (格付け) が良好となり, 対内直接投資の促進, 国際金融市場からの調達の
容易化が期待可能となる場合が多い｡ 海外からの危機の深刻な伝染を受けない限り, そうし
た国が危機発生の火元となることは少ないであろう  )｡ 中長期的な観点からは, 経済金融の





同時に, 国内経済活動・規模と整合的な対外債務の維持, 債務内容 (形態, 債権者, 期間,
外国通貨建の比率など) の監視体制の強化・確立も肝要である｡
② 危機予防のための技術的研究と整備
アジア通貨危機などの発生とその後の他地域への波及 (        ) を契機に, 危機の早
国際的な最後の貸し手機能と    (上)    
  )          (    ) は新興諸国等について, 健全なマクロ政策と海外からの援助, 対外債務の削
減により, 資本取引の拡大過程で生じるキャピタル・フライトも回避でき, 当該国内の資源の有効利
用が可能になると分析している｡
期警戒システム (                        ) を開発する動き  ) が, 国際機関や民















アジア通貨危機は ｢  世紀型の危機｣  ) といわれ, また通貨危機の第三世代モデル  ) とし
て分析されるようになったが, 銀行の経営危機を併発して危機をなおさら深刻なものにした
点に特徴がある｡ 危機発生の原因の一端は, 銀行や企業のバランス・シート上の短期負債と
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  )     年に勃発したメキシコ経済危機後,   年６月に開催されたハリファックス・サミットにおいて,
既に ‒７諸国政府は   に対し ｢早期警戒システムの開発｣ を勧告している｡  ) 例えば, メキシコ・アジア通貨危機以降, 危機を定義したうえで, 危機前の為替レートの過大評価
・輸出動向・経常収支状況・外貨準備減少の程度などから危機発生の確率を計測するモデルにより今
後を予測する試みがあるが, 予測力はまちまちとの評価である (        ,     )｡ また, 別のモ
デルでは意味のある変数として実質為替相場・インフレ率・短期債務対準備比率の変化・外貨準備変
動額・輸出入比率等を使用し, 当該月の危機指標の最も重要な説明変数が, 最近時の為替相場変動と
準備額であると説いている｡ しかし, 時期により, 経常収支に起因する危機と資本収支に起因する危
機とで, 危機の説明力が異なるとしているほか, 過去の観測時期の  ％について危機が発生していな
いにもかかわらず危機の警告を発する結果が得られたなど, 単独の計量モデルのみでの予測は無理で
ある旨を結論付けている (        )｡ 早期警戒システム関係のその他の文献としては,     
(    ),      (    ) などがある｡  )     年  月  日の記者会見において,    のカムドッシュ専務理事 (当時) が, メキシコ危機・
アジア危機を称して ｢                        ｣ という用語を初めて使用したといわれてい
る｡  ) 単純には, 第一世代モデルは, 危機の原因を経常収支の不均衡とした分析用具, 第二世代モデルは
資本収支の不均衡を原因とした分析用具といえよう｡
中長期資産, 外貨建て負債と自国通貨建て資産という二重の不整合 (ダブル・ミスマッチ)







具体的には, 東アジア・オセアニア中央銀行役員会議 (     )  ) により, アジアボン




よる投資 (  億ドル) の次の段階として民間投資家も参入が可能となること, ③   ２の
組成作業や運用, その後の調査等を通じて, 各国の市場・インフラ改革, 規制緩和に繋がっ











  ) 東アジア・オセアニア中央銀行役員会議は    年に創設され通称      (エミアップ＜                          ‒                 ＞) という｡ オーストラリア, 中国, 香港,
インドネシア, 日本, 韓国, マレーシア, ニュージーランド, フィリピン, シンガポール, タイの  
カ国・地域の中央銀行・通貨当局で構成されている｡  )    １の運用対象は, アジアの政府と政府系機関が発行する米ドル建て債券で, 投資家は     
中央銀行に限定｡    ２は, アジアの政府と政府系機関が発行する現地通貨建て債券で, 第１フェ
ーズの投資家としては     中銀のみ, 第２フェーズ (    年７月開始) では民間投資家にも解











①    , その他国際金融機関,  ‒７ (通貨当局) 等による資金協力   がアジア通貨・金融危機を契機に, とくに加盟国における資本収支不均衡に端を発
する緊急事態に対し,    や    (    年  月に廃止) といった融資制度を導入したこと
は, 本稿の冒頭で述べたとおりである｡
危機発生に際し,    が当該国に経済プログラムに基づく一定の条件 (コンディショナ
リティ)  ) を課して緊急融資を行なうこと, 地域開発機関,  ‒７が危機対応 (直接的な資金
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ア, マレーシア, フィリピン, シンガポール, タイの５カ国で域内の経済・政治・社会・文化等の安
定, 発展を目指して    年８月に発足, その後    年までにブルネイ, ベトナム, ラオス, ミャンマ
ー, カンボジアの５カ国が加盟, 現在  カ国で構成されている (｢東南アジア諸国連合＜     ＞
概要｣ ＜外務省ホームページ, 平成  年４月＞に基づく)｡  )       (    ) は, アジア通貨基金構想が米国を中心に拒絶されたことを ｢非常に残念なこと｣
と述べるとともに, 長期的にはアジア (中国, 香港ほかほとんどのアジア諸国) に米ドルを基準とす
る通貨圏を形成し, これを独立のアジア通貨導入のための土台として利用できれば, これがアジア通
貨基金の基準計算単位となろう, といった見解を示している｡ 一部に, アジア共通通貨の中軸として
円はその不安定性により適格ではなく, 中国元が国内経済の強さ, 貿易の盛行などから中心的な通貨
として相応しいとの意見 (                                                         ) がみられる｡ しかし, 今後の中国の資本取引の自由化や銀行監督体制の強度次第では,
中国元の安定性も保証困難となり, 中核通貨としての適格性を維持できるかどうかは疑問に思われる｡  )    のコンディショナリティは, 借入れ国が経済問題を解決し早期の返済が可能となるように借
入金が効率的に使用されていることを観察する方法｡    融資は, 資金を何回かに分割して引き出
す方式が採られており,    は各引き出し時期に当該国の政策コミットメントが守られているかを
検証するが, その方法として①借入国が今後取るべき措置 (          , 例えば, 為替相場の調
整, 価格規制の撤廃, 借入に伴う政策プログラムと整合的な政府予算の決定など) について借入承認
前に合意すること, ②パフォーマンス・クライテリア (  ) の遵守が求められている｡   は, 外貨




を要請することも含まれる) を行うこと自体は, 枯渇した外貨準備を補填し, 外貨の流出を
抑制することを通じ, 国際金融市場における信認の維持・回復に資する効果が期待される｡
しかし, そのような効果が真に発揮されるのか,    の融資方針そのものに改善・改革の
余地がないのか, 近年議論を呼んでいる｡    と他の国際金融機関,  ‒７等との協調のあ
り方も, 今後の課題であろう｡ こうした問題は, 章を改めて検討することとする｡
② 外貨準備の積み上げ, 取り崩し
アジア諸国では, 通貨危機に見舞われたあと, 経常収支の黒字化を背景に中国を中心とす
る外貨準備の増勢が目立つ  )｡ これは, 自国通貨の為替相場の増価を抑えるほか, 国際金融
市場における信認維持のためや通貨・金融危機という将来のリスク対応時の必要に備えた動


















アジア途上地域            
(   )     (   )      (   )
同上, 対輸入比率＜月数＞ … … 〈  〉 〈  〉 〈   〉
中国             
(   )     (   )     (   )
同上, 対輸入比率＜月数＞ … … 〈  〉 〈  〉 〈   〉
その他アジア途上地域            
(   )     (   )     (   )








イ・イニシアティブ) につき合意した｡ このスワップ網は,    の支援を含む既存の資金
支援制度を補完するものとして位置付けられており,   年５月現在で, 上限枠の総額   億







加し  ), 融資も短期化していったと指摘されている (浅見     ,         )｡ このような
国際的な資本取引の構造変化の結果として, 国家の対外債務に対する債権者が多数に上る事
例が増加することになったほか, 発行債券の通貨建てや期間も複雑化してきている  )｡ この
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  )    に関する文献は, 例えば, 篠原 (    ), 原 (    ),         (    ),        (    ),         (    ,     ),       (    ) など｡  ) この文節は, 財務省ホームページ (｢アジア域内における金融協力｣) に依拠している｡ 同スワップ
取極めの参加国は,      ５カ国 (インドネシア, マレーシア, フィリピン, シンガポール, タイ)
と日・中・韓の８カ国｡     年５月の蔵相会議 (イスタンブール) で, 総枠が約２倍に拡大したうえ,   融資とのリンク部分がそれまでの  ％から  ％に引き上げられたことから,    の融資条件の
拘束なしに利用できる部分が実質的に４倍に増えたことになる (        )｡  ) 河合正弘氏 (元財務省副財務官, 現アジア開発銀行＜   ＞地域経済統合局長) は,     年５月
の   年次総会の際に, チェンマイ・イニシアティブがアジア通貨基金 (   ) に発展する潜在
力を有している旨, 語っている (         )｡ そのほか, チェンマイ・イニシアティブについて
は,               (    ) が論じている｡  ) 国際収支ベースの世界全体の証券投資額と金融機関融資額の生産額に対する大まかな比率を試算し
てみると,   年代でも前半から後半にかけて証券取引が活発化していることがみて取れる｡    ～  年の証券投資額／世界総生産額：  ％, 同左    ～    年：  ％    ～  年の融資額／世界生産額：  ％, 同左    ～    年：  ％




こうした事情を背景に,     年  月,    のＡ. クルーガー筆頭副専務理事 (当時) は,
国家債務再編メカニズム  ) (                                     ) の導入
を提唱した｡ これは, 基本的には ｢持続不可能な債務を抱える国を債権者から法的に保護す
る一方, 債務国が誠意をもって債権者と交渉する義務を課す｣ 構想 (           ) と
して出発し, その後   事務局により修正が加えられていった｡ 内容は相当複雑であるが,
問題点に絞ってごく簡単に述べると, 当初案では, 当該債務国が再編交渉を行う間, 一時的
に債務返済の停止を   に要請, 持続不可能な債務と認められる場合に   がこれを承
認することが柱となっていた (この間, 債務者と債権者が再編内容を決定)｡ しかし, 債務
者による制度の乱用の恐れや再編に関する民間部門への負担増の懸念などから民間金融機関
を中心とする強い反発があり, その後結局,    による債務返済の一時的停止承認という
制度は導入されることなく, 再編交渉過程を混乱させるためのいわゆる ｢撹乱的訴訟｣ など
については, 債権国の同意により債務国が新たに設立する紛争解決機関に対して, そうした
行為の禁止を要請しうることを検討する, というように当初案から大きく後退した｡ そして
当初      の検討を    事務局に勧告していた国際通貨金融委員会 (                                      )  ) は, 最終的に    年４月, その創設を現実的でな
いとして断念し, 同時に既に複数国で現実に動きのみられる集団行動条項 (                        ) を国家の対外債券 (ソブリン債) の約款に盛り込むことを含め, 別の方策
の検討を促した (荒巻     ,         )  )｡
国際的な最後の貸し手機能と    (上)    
   件の起債にわたって, 債権者として個人が  万人以上, 機関投資家が   先以上も存在し, また当
該債務が７つの異なる通貨建てとなっているうえ, ８つの異なる国の法律に基づいていることが指摘
されている (浅見     )｡  ) ｢国家債務再編メカニズム｣ という用語は, 財務省 (    ),        (     ,      ) に依って
いる｡     に関する文献には, 他に     (    ),                (    ),     (    ),          (    ),    (     ),        (    ,     ,     ),                (     ,     ) などがある｡  )     年に設立された   暫定委員会を引継ぎ, 国際金融問題に関する総務会への勧告機能の強化
を目的に    年９月に   総務会決定により設立された委員会｡   カ国の総務 (主として財務相)
で構成,    ・世銀総会前に年２回開催されている｡  )     年４月の ‒７蔵相・中央銀行総裁会議も, その        において   ｓの活用を推奨
している｡    には種々のものがあるが, 例えば①既存の条項としては債務不履行の前 (あるいは後) に適
















がある｡ しかし現在は, いかなる事態に対しどの方法が利用されるかについては, 明確なルー
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るもの (                         ) がある (        )｡ また, その後新たに提案され
ている条項としては, ③様々な要求の出ることが予想される債権者 (債券保有者) 会議の開催前に,
債権者代表に債権者と債務者の間に立って意思疎通を図る窓口としての権能を与え (但し, 債権者を




(            ) などがある (荒巻     ,         )｡  )     (     ) によれば, ロシア・エクアドルはデフォルト後の再編 (                        ), パキスタン・ウクライナはデフォルトの未然防止のための再編 (                                   ) とされている｡ またその後も, アルゼンチン・モルドバ・ウルグァイ・ドミニカ
がデフォルト前の再編事例 (  ～  年) とされているほか, デフォルト後の再編事例 (  ～  年) と
してアルゼンチン・モルドバのケースが上げられている｡ これら８カ国は, 債務再編実施の前後に,
何らかの形での   融資を受けている｡   の    関係文献に,     (     ,      ,      ,      等) がある｡  ) 二国間の債務返済困難問題に関する協議は, 非公式の会合であるパリクラブ (先進  カ国) で行わ
れ, 民間商業銀行が国家に対して有する債権の返済問題については, 同様に非公式会合のロンドンク
ラブで行われている    (     )｡  )    の推奨策の効果もあって, とくにニューヨーク法により発行されたソブリン・ボンドの場合,    が市場の標準となっており,   年３月から  年４月の期間に発行されたソブリン債総額の  ％
強に    が盛り込まれている模様である (                   )｡






一部を構成しているにすぎない｡ すなわち先述のように, 論者の中には   を ｢部分的最後

















次章では,    の役割を中心に, そして最後の貸し手機能に主軸を置きつつ, やや広い視
点から考察することとしたい｡ (次号に続く)
国際的な最後の貸し手機能と    (上)    
